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1. 昭和45年度予算の運用に関して，佐藤経企長官は， 「一昨年， 公共投資の伸びを10
％落して7~8%にしたため，公共投資が立遅れ，経済の発展に大きな障害となった。一
方，ここ 3年の民間投資の伸びは1796と好調が続いたので，公共投資額は民間投資額の4
割と大きくバランスがくずれている。 45年度の比率は4251る程度とまだ低いので，一様に公
共投資を押えるのは， 日本経済のヒズミをまた拡大することになる。もちろん今後の経済
の実態に応じて財政の弾力的運用は必要だが，いま考えるべき時期ではない。むしろ民間
投資の慎重さを期待したい。」（昭和45年2月11日朝日新聞報）と述べている。いわゆる財
政硬直化と大型予算化についてのかかる見解は，一方での物価騰貴・労働市場の逼迫・国
際収支の黒字の定着化と，他方における総需要の操作と省力化の必要・社会資本の充実な
どの複雑化した近年の日本経済の相反する問題に対する政策見解の 1つの典型である。つ
きつめていえば，物価騰貴と失業率と国際収支の間のトレード・オフ問題をめぐる，公共
投資に代表される財政政策と，主として民間投資に対する金融政策のあり方について，現
政府は後者を主要な政策手段とする伝統的な政策観に立っている，といえるであろう。
周知のように，合衆国ではニクソン大統領が1970年経済報告・経済諮問委員会年次報告
・予算教書を相次いで公けにしたが， そこでは， 「失業なきインフレ抑制」を目標に，
1971年度予算 (70年7月~71年6月）は，歳入2,021億300万ドル，歳出2,007億7,100万ド
ル，差引き13億3,100万ドルの小幅黒字緊縮予算のもとで，金融政策の弾力的運用，失業
率が3カ月間4.5形の水準を続けた場合に自動的に失業保険や職業転換訓練袈を増額でき
るような失業対策，クローリング・ペッグ方式の検討が表明されている。換言すれば，上. . . . . . . .
記のトレード・オフ問題に対して，合衆国では均衡財政のもとでの金融政策主体的国内政
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策と国際経済に対する為替レートの弾力化という，上述の日本の場合とは異なる，真の意
味での伝統的政策観が主張されていることになる。
財政政策と金融政策のあり方は旧くて新しい問題であるが， 政府予算が GNP の約¼
（日本では1/5)を占める近年の先進諸国においては，経済成長・物価安定・社会賓本の充
実など，いずれの観点からしても両政策のあり方は非常に重要な影響力をもっている。第
1に公共と民間の両部門への資源の配分において，第2に景気と物価に対する総需要の楷
成において，第3に資金市場を通じての両部門の関連において，それぞれ両政策のあり方
は重大な効果をもつ。このような観点からすれば，合衆国における，ケネディ＝ジョンソ
ン政権の民主党の（ニュー、エコノミックスに代表される）「介入主義」 とニクソン政権
の共和党の「放任主義」との対比が，経済理論的には「財政政策対、金融政策」の問題に
ほかならないといえるであろう。この合衆国における問題は，第1に合衆国が日本経済に
多大な影膨力をもっているという現実から，第2には上述の日本の両政策観に対する 1つ
の先例として，意義をもつ。
本書は， 1968年1月14日にニューヨーク大学で行なわれた第7回 A.K. Saloman記念
講演における， ジョンソン政権時の大統領経済顧間であった w. w. ヘラー博士とニク
ソン現政権の経済ブレーンである M.フリードマン教授の講演と質疑応答の記録である。
2. 本害の 'lsMonetary Policy Being _Oversold?"と題する講演の中で，ヘラーは，..... 
自由裁抵的（人為的）財政政策の将来を論じることを主旨として，まずニュー・エコノミ
ックスの主張は，財政・金融の両政策の役割をそれぞれ認めた上で， 「連邦準備銀行に過
度の負担を課することの悪効果を避けることに力点が置かれていた」 (P.16) という。
''money does matter"は当然のことであって，問題は， ①連銀政策の主要指標を貨幣供
給とすべきか，それともそれと並んで利子率や信用の利用可能性をとるべきか，②連銀は
市況に応じた自由裁醤的金融政策をとるべきか，それともフリードマン方式のように一定
年増加率の貨幣供給に従うべきか，③経済安定のために自由裁量的な財政政策をとるべき
か， それとも B. ゴールドウォーターやフリードマンが支持する水門方式的減税のよう
な一定の財政方式に従うべきか，④財政政策の効果を高めるための財政上の諸制度の改良
が必要であるかどうか，ということである。すなわち，貨幣供給が中心的指標であるの
か，財政政策はそれなりの役割をもつのか，財政・金融の両政策について自由裁量的であ
るべきか一定方式的であるべきか，が問題点である。フリードマンらが投じたこれらの問
題は，政策目標と相対的連関をもっているが，彼等の主張が完全に成立するためには，少
くとも次の8つの条件が明示的に先決される必要がある。
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第1に，「貨幣供給」指標として， M1(通貨＋銀行預金）とM2(M1十定期預金）もし
くはそれ以外の概念のいずれをとるのかを明確にし，常にそのいずれかの指標を基礎とす. . . 
べきことである。第 2 に，貨幣ストックとその他の金融指標—たとえば財務省証券利率
ーは常に並行的に動くとは限らないから（たとえば， 1967年にM1は6%,M2は12%
増加していたのに利子率の上昇は著しかった），少くとも金融政策のよるべき指標とし......... 
て，貨幣供給と並んで貨幣需要を反映する利子率が同時に考えられるべきである。第3
に，貨幣と経済活動との間に一定の関係が成立するのは所得速度の変動を所与とした場合
のことであるが，•フリードマン＝シュワルツの実証結果が示すように，所得速度は可変的
であり，実際， 1960~68年の期間に28形も上昇している。このような所得速度の変動は，
それ自体，経済活動水準に影響を及ぽす減税や予算変更のような財政活動の如き貨幣以外
の要因の存在を示している。（したがって，また， フリードマン＝シュワルツは合衆国経
済の不完全なモデルを用いて貨幣供給の支配力をテストしたのであり，彼等の結論から，
「貨幣だけが多大のかかわりをもっ」とはいえないし， 「財政政策が多大のかかわりをも
っ」ことが否定されるわけでもない。）第4に，貨幣がかかわりをもつ場合の範囲，すな
わち金融政策とその効果との間のラグの問題がある。フリードマン＝シュワルツの主張す
る如く，各景気局面においてこのラグの長さは非常に多様である。ある金融政策がとられ
た場合，「車が止まるのに要する距離は…・・・地面の状態に依存する」 (P.24) のであり，
「地面の状態」をつくる 1主要因として財政活動があるのであるから，このラグの長さの
多様性こそ，やはり自由裁量的な財政政策の意義の現われにほかならないであろう。そし
て，「このラグの形状にっいて一層の知識が得られていないのに， 彼等が（フリードマン
方式の）貨幣ルールに固執するのは理解しがたいことである。」 (p.25)第5に，フリー
ドマンは，上述の如く一方では貨幣残高の変化がかなりのラグをもって利子率したがって
また投資と消費に影響を及ぽすという貨幣供給と所得の間の因果関係を主張しており，他
方では貨幣需要が経常所得の変化とは独立的であると考える恒常所得仮説，したがって短
期での貨幣乗数がかなり大であるという主張をなしているが，この間に一貫性があるのか.. 
という問題がある。第6に現実の不完全市場では様々な硬寵性が存在するため，一定年率・
での貨幣供給というフリードマン方式は，実際には，硬直性による市場調整過程の緩慢さ
により不安定化要因となるであろう。第7に，国際間の短期資本は利子率に感応的である
から，貨幣供給を一定ルールに固定するフリードマン方式は合衆国の国際収支を危くさせ
るおそれがある。このため，フリードマンは他方で伸縮的為替レートを主張するが，これ． 
はまだ検討途上に現われたものに過ぎない。第8に1964年の減税とそれに引続く好況に代
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表されるような， 1960年代の経済拡張に果した財政政策の効果を貨幣主義者は再認識すべ
きである。そうすれば，「貨幣供給」一辺倒の危険が避けられ，財政・金融の両政策が正
しく組合わされるであろう。
ヘラーは，以上の指摘の後で，政策指標としての貨幣供給の重要性の再認識の必要を認
めながら，貨幣供給を年増加率4~5彩の一定率に維持し，年1回減税というように租税
政策を結凍することを主張するゴールドウォーター=A.バーンズ＝フリードマンらの
共和党の "rigidand static rules"は，「絶えず変動する動態的経済に適するものでは
ない」 (p.29)と主張する。そして， 1950~51年の増税による引続く 4年間の物価安定，
1966~68年の増税議決の遅延による国際収支の悪化と累進的物価騰貴， 1964年の大幅減税
などの例証によりながら， むしろ積極的に，財政・金融政策の積極的かつ自由裁量的使
用が， 「経済を完全雇用の近傍で働かす」ための前提である， と強調する (PP-30~33)。
この場合，年央での拡張から引締めての切替えというような弾力的かつ敏活な「微調整」
の必要性はいうまでもない。 けだし， 高雇用領域では・トレード・オフ現象も強くなり政
策に対する寛容度も狭くなるから，一層， 自動的ル・ールを設定し時々それを変更するとい
う方式では間に合わず，弾力的な自由裁量的政策運用が必要となるからである。
この点にまた自由裁量的政策の将来がそれにかかっているところのその限界がある。す
なわち， CEA内部での市況判断の不一致，軍事費支出の判断，大統領の決断の遅速，議
会での議決の遅鈍，経済反応の遅れ，人々の（特に投資計画における）物価上昇予想の存
在，自由裁量的なガイド政策に不可欠な経済予測の不備，である。はじめの4つは租税政
策の伸縮性を決める主要因であるが，最後の経済予測の不備はこの伸縮性が大であれば，
それだけ軽減されることになる。ヘラーは，このように自由裁量的財政・金融政策の将来
を見通しながら， 「誤りは人にあるのだから確定された）レールによって生きることが神聖
であるとするシカゴ学派」の哲学を否定し，「物価安定と持続的な高雇用との調和のための
財政・金融・賃金＝物価の各政策の最善可能な組合せ」 (P.41)の必要を主張している。
これに対して，フリードマンは， "HasFiscal Policy Been 0りersold?"という標題の
もとに，まず "moneymatters a great deal for nominal magnitudes" (Pp. 46~7) 
を強調し，従来同様，財政・金融両政策について人為的な "finetuning has been over-
sold" (P. 47) と主張する・。「過去10年間の記録は…•••経済政策の微調整を行なうことの
困難さを実証しており」，「ヘラーの "moneydoes matter"の認識は……従来の限定され
た CEAの貨幣に対する認識の修正を示している」 (P.49) に過ぎない，という。特に
財政政策については，政府予算のシフトが貸付資金供給の変化を通じて国民経済に影響を
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及ぼすことは認められるが，そのこと自体，貨幣供給に変化を伴わなければ， 「政府予算. . .
の状態それ自体は名目所得・インフレ・デフレ・景気変動に何ら重要な効果をもたない」
(P. 51)ことの証左であって，「貨幣供給の変化率こそが，短期において，名目および実
質所得の変動に多大の効果をもつのである。」 (P.50) ヘラーの主張する財政政策のもつ
支配力は，貨幣供給の変化を伴わない限り，単にアプリオリに推論可能なことであるに過
ぎず，何ら実証に裏付けられたものではない。たとえば，一定の貨幣供給量のもとで増税
が行なれた場合，一方では可処分所得の減少による消費の削減が生じ・るであろうが， 他
方，さもなくば政府が借入れたであろう貸付資金がそれだけ相対的に増加したことになる
から，利子率は下落して投資が増加するとともに，貸付資金を余分に持つことになった人
々の貸付および消費欲求が増加するであろう。この場合，ケインズの主張したほど利子率
を通じての間接効果が大きくはないにしても，増税の正味の効果は一様でなく，そのゆえ. . .. . ...... . 
にまさに財政政策の効果は実証されなければならない問題なのである。 「ヘラーが強調す
る1964年の減税にしたところで……減税それ自体が所得に拡張的効果をもったことは何ら
実証されていないのである。」 (p,55) A. オーカンによる実証も，金融政策の果した役割
を無視して財政政策の効果だけを検証したものであるから，問われるべき問題を始めから
回避したことになる。
1966~67年の場合には， 一方でヘラーのいう Miの増加率が鈍化していたが，他面，
高雇用予算の赤字は拡大しており，高雇用予算余剰で見る限り景気は好調であるべきであ
•ったにもかかわらず，実際には金融指標の示す如く， 1967年は下降をたどった。そして
1967年初めの連銀による金融緩和の後6~9カ月たってから経済は回復に向い，名目所得
の成長が増加し始めたのである。これらの事実が示すのは，「財政政策の効果は……連銀
の行動に依存している」 (P.58)ということにほかならない。 ． 
フリードマンはこのように述べた後，次の3点を主張する。第1に，財政政策の優位を
主張するためにはそれに足るだけの実証が必要であること，第如と，フリードマン＝シュ
ワルツの実証結果は， GNPに占める政府予算の比重が莫大になり財政政策の重要性が主
張されるようになった第2次大戦後においても，貨幣供給とその他の経済変数との間に密.. 
接な関係が存することを示していること，第3に， 1963年に "StabilizationPolicies"に
集録されたフリードマン＝マイゼルマンの新貨幣数量説をめぐる論争のような実証の裏付
けのある論議が必要であり，ヘラーの指摘のほとんどはそこで生じたものであること，ぉ
よびその論争を通じての帰結は，貨幣量が経済に重要かつ体系的な影響をもつことの認識
であること，またセントルイス連銀の "Review.Nov. 1968"の1952~68の四半期別の貨
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幣・高雇用余剰と GNPのそれぞれ変化量の関係の実証でも，その表面上の反対の指摘に
もかかわらず， 「貨幣変数が不変である場合には，高雇用予算黒字または赤字の回帰係数
は，統計的には重要ではない」 (p.61)ことを支持していること，である。 したがって，
「今や，財政主義者こそ彼等が繰返し主張する財政政策の効果を支持するような実証を行
ない示すべきである。」 (P.62) 
3. 引続く質疑応答で，ヘラーは，①フリードマンのいうように単一方程式を用いての
財政政策の効果の検証はないが，より完全なブ）レッキング=SSRCモデルと連銀=MIT
モデルを用いての実証は行なわれており，その結果は "fiscalpolicy matters a great 
deal"を示していること，②貨幣主義者の貨幣需要方程式は事後的関係の説明のためのも
のであって，事前的な予測には役立たないこと， ③金融政策による民間投資の引上げで
は， 1964年の減税がもたらし，た120~130億ドルの完全雇用余剰のもとでの完全雇用の達成
は不可能であること，④財政政策（租税政策）に直接反応的であるのは消費であるが， 1962
~3年の場合には減税後3四半期後に消費は四半期当り平均44億ドルから84億ドルヘと増
加したこと，⑤1966~67年については， GNP増加は予測通り 420億ドルであって，むし
ろ当時のフリードマンの失業率が約4形にfよるという予測こそはずれており，貨幣主義者
こそ1967年の金融政策の読み違いを認めるべきであること，⑥フリードマン＝マイゼルマ
ンをめぐる論争では，かなりの論者が，貨幣が財政よりはるかに重要であるという彼等の
見解を否定していること，⑦フリードマンは，財政赤字を賄う資金の調達方法が財政活動
の効果に相違をもたらすことを強調するが，いわゆる財政主義者はこれを認識しているこ
と，を主張し，「必要なことは， 両方の立場の利点を相互に認め合うという 『経済学者間
の軍縮協定』である」 CP-70)という。
これに対してフリードマンは，インフレ阻止または経済成長にとって増（減）税は無効
で財政支出削減（増加）が有効である，などとはいえないが，財政主義者のいうように増
税と支出削減とが同様な効果をもつならば，長期的観点からは，資源配分上，後者の方が
望ましいこと，を前提して，①量と価格の両方を考慮することは常に必要であるが，貨幣
ストックに対してその価格は利子率ではなく （これは信用の価格）， 1ドルを得るために
どれほどの財や用役を手離さねばならないかということがこの場合の価格であるから，物
価水準（の逆数）こそが貨幣ストックの価格として重要な指標であること，Rフリードマ
ンが実証したように，貨幣量増加率の上昇が利子率下落をもたらすのは短期（ほぼ6ケ
月）間に過ぎず，それ以後は利子率は上昇に向かうのであるから，貨槍嶽が増加した場
合，利子率は上昇・下落・不変のいずれでもありうること，R恒常所得仮説は実質貨幣残
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高需要とかかわりをもち，数十年にわたる年次データに基づいているが，フリードマン自
身，貨幣量変化と所得変化の間にはラグと変化の多様性を認め，即時的・機械的因果関係
を主張したことはなく，平均的には1彩の貨幣量増加率の変化が2%の名目所得成長率の
変化を生ぜしめることから，恒常所得仮説から推論される通り，相当の大きさの貨幣乗数
が認められるというに過ぎないこと，④銀行が定期預金に支払うことのできる最高利率を・
規制した RegulationQ の存在のために， ヘラーのいう M1とM2との乖離が生じる
ようになり，どちらも信頼できない指標となったが，本質的にはいずれの概念でも同様で
あること（なお，要求払預金に対する利子支払の禁止も， M1と M2 とを乖離させる要
因である），⑥一定増加率での貨幣供給方式は誤ちを避けるための合衆国の歴史的実証か
らの帰結であるが，それを主張するのは， 「貨幣が問題となるすべてではなく」 (p,78), 
完全伸縮的ではないにせよかなりの調整力をもつ価格機構が自動パイロットの役を果たす
からであること，⑥フリードマンの "Dollarsand Deficits, 1968では多くの予測がなさ
れているが，その当否は記録に照らして検証可能であること，⑦戦後，合衆国が不況免疫
的になったのは，財政・金融政策の自由裁量的「微調整」のためではなく，戦前頻繁に行
なわれたような貨幣ストックの激しい収縮という誤謬が回避されたためであること，と主
張している。
本書は，以上に紹介した如く，経済分析における推論と実証と現実政策とのかかわりを
示す1つのすぐれたテキスドであるとともに，現代の合衆国における財政政策（投資乗
数）と金融政策（貨幣乗数）および裁量的政策と市場ルールのあり方の問題点を平易に論
じた好著である。また，巻末に付せられた術語録は簡潔で入門者の使用に十分値するであ
ろう。
最後に， この問題の成行きに関しては，更に，① フリードマンの主張については，
"Proceedings of a Symposium on Money, Interest Rates and Economic Activity, 
1967"が，②財政主義者の FRB-MITモデルの成果については， J.D. Danne, "New 
Frontier for the Monetarists, nov. 1969" (大蔵省『調査月報」昭和44年10月）が，それぞ
れ有益である。
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